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社会关系网络与公司财务研究述评
蔡 宁
(厦门大学 管理学院，福建 厦门 361005)
摘 要:社会学研究与公司财务研究相融合是近年来的热点，越来越多文献开始关注关系网
络对公司财务行为的影响。相关文献的发展包括两部分:网络化研究和关系化研究。网络化研究
主要借鉴社会学研究方法，将个体置于所嵌入的关系网络，考察网络位置对其行为的影响。关系
化研究则侧重以社会关系所联结的每一对个体为研究对象，研究的逻辑起点是社会关系的形成基
础和类型，主要从关系的信息效应、偏好效应两个角度考察关系网络对个体行为的不同影响。中
国关系型社会的现实背景，为发展基于中国情景的关系网络研究提供了重要的制度情景。
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一、引言
近年来，随着社会学研究向公司财务领域渗透，越来越多文献开始关注社会关系网络问题
(Hochberg et al．，2007;Engelberg et al．，2012;Chiu et al．，2013;Brown and Drake，2014;EI－Khatib et
al．，2015;Khanna et al．，2015;Guan et al．，2016)。与传统经济学孤立分析个体经济行为不同，这一
研究视角认为个体所“嵌入”的社会关系网络将影响其行为特征(Granovetter，1985)，即个体是在与
网络中其他个体的交流与互动过程中做出行为决策的。对经济个体的社会属性关注不足，从而造
成社会研究视角缺失，被认为是传统公司财务研究面临的主要问题(Granovetter，2005)。
社会关系网络(Social Network)指的是在社会活动中，个体之间形成的各种联系(Cohen et al．，
2010)，如共同教育背景形成的同学关系、共同工作经历形成的同事关系、共同社区生活形成的邻
里关系等。一方面，社会关系构建了个体之间的信息渠道(Conduit)，便利了信息的交流与传播，因
此有助于降低交易成本，提高个体行为的效率与效益。但另一方面，社会心理学研究也指出，社会
关系可能带来个体之间的有偏信任(Bias)，从而引发盲从、甚至是合谋行为。这将为经济活动带来
负面影响，同时也是对关系外个体的一种侵害。整体而言，社会关系研究基于经济个体的社会属
性，从更为现实化的角度对个体的行为选择、行为后果做出了解释，也弥补了传统公司财务研究
“社会化不足”的缺憾。
作为源自社会学领域的研究话题，相关文献的发展主要包括两条脉络:网络研究与关系研究。
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并且，关系研究文献对关系的形成、作用机理、经济后果等做了进一步的梳理和探讨。①
二、网络研究
关系网络研究最初主要借鉴社会学研究方法，从“网状”角度检验个体所置身的特定关系网对
其行为的影响。例如在同一董事会任职形成的董事网络。假设 A、B、C同时在甲公司董事会任职，
图 1 董事网络示例
这一工作关系形成三人之间的特定直接联系。除此之外，
B同时还在乙公司任职，乙公司董事成员包括 D 和 E;B
还与 A、D、H在丙公司任董事。这样，借由 B在乙、丙公司
的任职行为，C也与 D、E、H 建立起了间接联系。以此类
推，直接联系、间接联系不断增加、外推，最终形成董事之
间的关系网络(如图 1 所示)。类似的网络还有联合投资
形成的风险投资网络、银团贷款形成的银行网络、联合承
销形成的投行网络等。
个体在网络中的位置越中心，意味着与其直接、间接联系的其他个体也越多。个体可能通过这
些联系或关系获取更多信息，从而改进其行为。研究采用社会网络研究中的“中心度”(Centrality)
概念来测度个体的网络位置，包括程度中心度(Degree)、中介中心度(Betweenness)、接近中心度
(Closeness)和特征向量中心度(Eigenvector)。中心度数值越大，个体的网络位置越中心，相应的信
息优势也越大。表 1 列示了四个中心度指标的计算方式，四个指标各有特点。程度中心度最容易
理解，即某个体与其他个体相联结的关系的数量，体现了网络中个体的活跃度，但没有考虑间接联
结的关系，且对每个结点都同等对待;中介中心度强调了对网络中不同联结关系的控制度;接近中
心度衡量的是个体到网络中其他所有个体需要多少步，考虑了整个网络中的潜在接触;特征向量中
心度用递归加权的方法(Ｒecursive Weighted Method)衡量了联结数量的“质量”。每个指标都部分
地基于自身特有的结构特征，这些特征分别基于不同的交流心理、政策或经济性。为了更全面衡量
网络中心度，可以将四个指标综合考虑。目前研究主要采用 Pajek 社会网络分析软件计算上述中
心度指标。
Hochberg等(2007)考察了风险投资网络对风投行为的影响，研究发现，由于关系网络促进了信息
交流，网络位置越中心的风投，其投资绩效越好，所支持的公司也更有可能通过 IPO顺利退出。相应
的，这一类风投在面对企业家时，其谈判能力也更强(Hochberg et al．，2010)。Larcker 等(2013)考察
了董事会网络对公司业绩的影响，研究发现公司董事会的网络中心度越高，公司股票的风险调整收益
率也越高、公司盈利的成长性越强、分析师预测错误越有可能是正向偏误。Fracassi(2014)以工作、教
育等共同社会活动形成的董事、高管网络为研究对象，发现公司在这一网络中的位置越中心，公司的
价值就越高、业绩也会越好。Bajo等(2016)考察主承销商所在的投行网络对其承销 IPO业绩的影响。
该研究提出投行网络在 IPO过程中可能带来两类作用:信息传播作用与信息提取作用。前者让主承
销商可能将 IPO公司的一些噪音信息传播给其他机构投资者，后者让主承销商能够从机构投资者那
里获取 IPO定价方面的有用信息。研究发现，主承销商的网络中心度越高，公司的 IPO定价越高、IPO
初始收益率也更高，公司具有较高的机构投资者持股比例、以及更多分析师关注，IPO后的长期业绩
也更好。这些研究发现都支持了关系网络能增强个体的信息优势。
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① 确切地说，政治联系(political connection)也是社会关系网络的一种。政治联系指的是个体与政府之间、借
由各种方式搭建的联系，是某一类特定的社会关系。鉴于政治联系已成为公司财务领域专门的研究话题，本文对
政治联系的理论脉络、研究文献不做讨论。
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表 1 中心度指标说明
中心度类型 符号 计算公式 释义
程度中心度 Degree Degree =
∑
j
Xji
g － 1
i为某个个体;j为 除 i之外的其他个体;Xij
为一个联结关系，当 i、j具有直接联系时该
值为 1，否则为 0;g为网络内个体总数
中介中心度 Betweenness Betweenness i =
∑
j ＜ k
gjk(ni)/gjk
(g － 1)(g － 2)/2
gjk 为个体 i和个体 j相连接必须经过的捷
径数①;gjk(ni)是个体 j与个体 k的捷径路径
中有个体 i的数量;表示整个网络中的其
他所有“个体－个体”联结捷径中有个体 i
的程度;g是网络中的个体数量
接近中心度 Closeness Closenessi =
∑
g
j = 1
d(i，j)
g －[ ]1
－1
d(i，j)为个体 i 到个体 j 的距离(测地
线)。如果某个个体不和所有个体都有联
系，那么这种非完全相连的关系无法准确
计算接近中心度，此时则先除以该个体所
直接接触的所有个体数量之和，再乘以这
些个体数量在整个网络中个体数量的比例
特征向量
中心度
Eigenvector Eigenvectori =
1
λ∑j bijEj
该中心度可以通过求解标准的“特征值－
特征向量”问题方程获得 BE = λE。B ij是
邻接矩阵，个体 i和个体 j如果至少存在一
个直接联结，则该值为 1，否则为 0;λ 是 B
的最大特征值，Ej是个体 j中心度的特征值
这一类研究主要通过一个抽象、高度概括的社会学指标，反映个体在网络中的信息优势，优点
是能够简化研究问题，但对网络信息效应的检验相对间接。这一研究方法主要运用于董事会任职、
银团贷款、联合承销等交集场景形成的网络化关系情景中，但没有进一步探究关系的形成机理、关
系的不同影响、相应的经济后果等问题。这些进一步的研究在关系研究文献中，得到了较为详尽的
阐释。
三、关系研究
这一阶段的研究开始简化网络化对象，以社会关系所联结的每“一对”个体为研究对象，考察
不同关系对个体行为的影响。研究的逻辑起点是社会关系的形成机理，在厘清社会关系形成基础
的前提下，分类不同社会关系、探讨不同关系的不同影响。
(一)关系的形成机理
社会心理学的“同质性”原则(Homophily)认为，相似性(Similarity)将孕育个体之间的社会关
系(McPherson et al．，2001)。相似个体之间将表现得更容易相互理解、相处也更为融洽，因此接触、
交往会比不同个体更为频繁(Marsden，1987)。正是在这种交流、交往过程中，社会关系得以建立，
并且社会关系建立的可能性将随着相似性的提高而不断增强(McPherson et al．，2001)。显然，共同
的社会活动是形成相似性的重要渠道之一。正是从这一点出发，这一阶段的研究主要从可能表征
特定相似性的社会活动角度，刻画个体的社会关系。这些社会活动包括共同教育背景(Cohen et
al．，2010;Hwang and Kim，2009;Engelberg et al．，2012;Ishii and Xuan，2014;Guan et al．，2016)、共同
工作经历(Fracassi and Tate，2012;Engelberg et al．，2012;Cai and Sevilir，2012;Ishii and Xuan，
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① 捷径(Geodesics):图论中的概念，即两个结点之间最短的路径。而路径是所有结点和所有线都没有重复
的途径。
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2014)、共同参加俱乐部等非职业组织活动(Fracassi and Tate，2012)、同在军队服役(Hwang and
Kim，2009)、共同参加政治活动(Lee et al．，2014)、在同一社区生活(Pool et al．，2015)等，由此形成
相应的同学关系、同事关系、战友关系、邻里关系等社会关系。
关系网络可能从不同方面影响个体的行为结果，一方面，作为信息渠道，促进相关信息在所联
结个体之间的交流和传播;另一方面，关系也可能拉近个体之间的心理距离，甚至带来有偏信任。
两种机理都将影响个体行为，并且带来不同的作用结果。
(二)关系的信息效应
关系网络能对内嵌于网络中的个体产生影响，促进信息交流是一个重要因素。社会关系搭建
了个体之间的信息渠道(Conduit)，由此便利了信息的沟通与交流，这就是关系网络的“信息效应”
(Information Effect)。关系所联结个体之间的信息交流会更为顺畅(McPherson et al．，2001)，甚至
有助于传达一些微妙和敏感的信息(Granovetter，2005)。因此关系网络能够降低信息搜集成本，促
进信息在网络内传播。关系网络信息效应的研究主要包括两方面:信息交流所带来的个体行为趋
同与交流赋予个体的信息优势。
1． 关系网络的传染作用
首先，如果关系网络推进了信息在个体之间的传播，那么最直观的一点，我们将观察到关系联
结个体其行为的相似和趋同，这就是关系网络的“传染作用”(Contagion)。这一类文献是对信息效
应的直接检验，价值判断较少，侧重检验关系网络是否促进了信息交流，对研究结果的解释也较为
中性。
传染效应的研究中，上市公司董事会成员以及高管一直是主要研究对象。例如 Shue(2013)以
是否同属哈佛商学院 MBA班学员测度公司高管之间的社会关系，发现高管之间的同学关系会带来
公司在高管薪酬契约，以及兼并策略上的趋同。Fracassi(2014)以是否同事、同学、同为某一组织成
员等衡量不同公司的董事、高管之间的关系网络，考察网络对董事、高管管理行为的影响。研究发
现，当董事、高管之间具有社会关系时，不同公司的投资行为、投资策略将具有相似性。并且公司投
资策略越大众化，公司未来的经营业绩越好。也有研究考察，上市公司具有共同董事、高管时，公司
的经营策略是否会趋同。如 Brown(2011)的研究发现，公司董事会具有共同成员时，公司间的税盾
政策具有趋同性。这种联系还会带来避税政策的传染效应(Brown and Drake，2014)，即当公司与避
税公司具有共同董事时，公司后续也会出现避税行为，并且当董事联结表现为强关系联结时，避税
的传染效应会更为突出。此外，董事联结还会带来公司会计行为的趋同。如当公司具有共同董事
时，两者之间更有可能在信息披露(Cai et al．，2014)、股票期权费用化(Kang and Tan，2008)等方面
采取近似会计政策。近年来，也有研究以董事、高管之外的其他个体的关系网络为研究对象。如
Pool等(2015)考察了基金经理之间社会关系对其行为的影响，研究以是否居住在同一社区衡量基
金经理之间的社会关系，发现由于邻里关系促进了基金经理们的日常交流，其所管理基金的投资策
略也具有相似特征。传染效应研究用个体建立联系后行为的趋同性，检验了关系网络对信息交流
的推动作用。这一类研究是对网络信息效应的最直接检验，也是较为中性化的研究视角，即只考察
信息的传播过程，而未对信息渠道的积极作用、消极作用做出区分。
2． 关系网络的信息优势
关系网络搭建了个体之间的信息交流渠道，较之网络外的个体，网络内个体之间的信息交流会
更为频繁、顺畅。由此将赋予这些个体特定的信息优势，最直接的表现就是将提高个体行为的效
率、绩效。对关系网络可能带来的信息优势的检验，主要是以强调信息交流、合作的情景为检验对
象，包括分析师、基金、银行等金融市场中介和机构。
Cohen等(2008)考察了共同基金经理与公司董事会成员之间的共同教育背景，是否可能影响
相关信息的传播。研究发现，当公司董事和基金经理曾是校友时，后者更倾向于重仓持有该公司的
·14·
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股份，并且，这部分股份的投资绩效也更好。Kuhnen(2009)发现，当共同基金的经理与管理基金的
咨询公司在过去有业务往来时，两者之间更有可能在后续达成业务合作。Pool等(2015)以是否居
住在同一社区考察基金经理之间的社会联系，访谈和实证检验都发现，邻居关系促进了基金经理之
间的交流。即当基金经理居住在同一社区时，他们所管理的基金的建仓和投资策略更有可能趋同，
投资组合的收益也更好，尤其是当投资对象为较难调研的上市公司时。并且，当基金经理们具有共
同种族背景时，这种趋同性将更为突出。Cohen 等(2010)考察了卖方分析师与公司高管之间的校
友关系对前者行为的影响。研究发现，当两者同为校友时，卖方分析师更有可能推荐该公司的股
票，并且所推荐股票的年投资收益率要比没有校友关系的情况高 6． 60%。在《披露信息法规》(Ｒeg
FD)颁布之前，这个溢价达到了 9． 36%，但颁布之后则降为 0;在信息披露监管没有变化的国家和
地区，校友关系所带来的高溢价在整个研究期间保持不变。Engelberg等(2012)考察了上市公司董
事、高管和银行家之间社会关系对银行贷款的影响。研究发现，当公司董事高管和银行家原来是同
学或同事时，公司银行贷款的利率将显著降低。但这并不意味着这些贷款就是私下交易，因为公司
的未来信用评级、股票收益率在获得贷款后都有所提升，这表明关系网络促进了信息在银行和企业
之间的更好沟通。Cai等(2016)发现，当公司内部人与投资机构高管具有特定社会联系时，将有利
于投资机构获取私有信息。
(三)关系的偏好效应
关系网络也具有“偏好效应”(bias effect)，即关系网络可能带来所联结个体之间的有偏信任。
社会心理学研究认为，具有特定社会关系的个体，实质上是共同隶属于某个圈子的，其行为可能受
到群体意识(Communal Norm)的约束，从而产生彼此之间的相互关注与信任。但这种群体意识与
不存在社会关系时的纯粹交易基础意识(Exchange－based Norms)不同，后者带来的影响显然会更为
理性、客观(Mills and Clark，1982;Silver，1990)。更进一步看，社会关系还会促使对有联系个体的意
图与行为做出有利解读(Uzzi，1996)。因此，社会关系可能带来个体之间的有偏信赖，这种有偏信
任很可能对个体的行为造成负面影响。偏好效应主要体现在强调监督作用的情境中，上市公司董
事对高管的监督是其中的典型，大量研究考察了董事和高管之间社会关系对监督作用的影响。
在公司治理构架中，董事会负责聘任高管团队，并履行对高管团队的重要监督职能。那么当公
司董事、高管之间具有特定社会关系时，董事会的监督有效性是否会受损?这为检验偏好效应提供
了重要的实验场景，而现有研究大部分得出了负面作用的结论。如 Hwang 和 Kim(2009)发现只有
当董事会与高管不具有社会联系时，董事会才能有效监督高管层。表现为高管的报酬水平较低、薪
酬与业绩之间的敏感性更强、交易量与业绩的敏感性也更强。由此表明，董事与高管之间的社会关
系实质上影响了董事会的独立性。Chahine 和 Goergen(2013)比较了公司高管与董事会成员之间
的社会关系、家族关系对公司 IPO业绩的影响，一定程度上，两类关系都可能带来积极和消极的影
响。研究发现，高管与董事之间的社会关系强度与公司的 IPO业绩显著正相关，但是家族关系强度
与 IPO业绩负相关。之所以发现与 Hwang和 Kim(2009)不同的研究结论，文章认为是 IPO公司和
成熟公司的差异造成的。Lee等(2014)发现，CEO和独立董事具有相同的政治倾向，将会削弱独董
在公司发挥的作用，表现为公司价值降低、经营绩效恶化、内部代理冲突严重，包括不合格 CEO 难
以被撤换、CEO报酬－公司业绩敏感性降低，以及公司财务舞弊行为增多等。Khanna 等(2015)的研
究发现，当高管和董事会成员是由 CEO任命时，公司更有可能发生财务舞弊。由任命形成的关系
网络，由于能帮忙隐瞒欺诈活动、降低行径暴露后 CEO被解雇的可能，以及减少了共同舞弊的协调
成本，因此一定程度上降低了舞弊成本。相比之下，共同工作、相同教育背景、共同社会组织成员等
形成的社会关系，对舞弊则无显著影响。
并购活动是公司重要的投资策略，相当一部分研究以并购为场景，考察社会关系对董事、高管
行为的影响。Fracassi和 Tate(2012)发现，当 CEO和董事会成员之间具有社会联系时，这一类公司
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更有可能进行损害股东财富的并购活动。这一研究结果表明，社会联系削弱了董事会的监督作用。
El－Khatib等(2015)的研究发现，网络位置越中心的 CEO可能频繁发起并购，但这些并购将降低主
并方和目标方的公司价值。因为网络位置能帮助这些 CEO 规避来自公司控制权市场和经理人市
场的约束，削弱内部治理机制对 CEO行为的约束。由此可见，CEO 可能利用其在社会网络中的权
力和影响力，形成自我保护、谋取个人私利。Schmidt(2015)考察了 CEO 和董事会成员之间的社会
关系对公司并购绩效的影响。研究发现，当董事会的建议职能更为重要时，两者之间的社会关系将
能带来更高的并购公告收益;当董事会的监督职能更为重要时，两者之间的社会关系将会降低并购
公告的收益。研究结果表明，社会关系既可能提升也能降低公司价值，究竟何种效应更为突出，取
决于关系发挥作用的实际情境。Ishii和 Xuan(2014)改变检验监督职能的研究视角，考察不同公司
董事、高管之间社会关系对公司之间合作行为的影响。研究发现主并公司、被并公司的董事高管之
间的联系，会影响主并企业选择合适的目标企业，所达成的并购决策可能损害企业价值。但是 Cai
和 Sevilir(2012)发现了不同结论。研究将主并和目标公司之间的联系分为两类:当两家公司具有
共同董事时，为第一类关系;当两家公司的董事同在第三方公司任职时，为第二类关系。研究发现，
当主并公司和目标公司具有第一类和第二类关系时，公司并购公告的市场反应会更好。其中，第一
类和第二类关系分别通过降低并购溢价、更高的价值创造提升主并公司股东财富。
也有研究考察了关系网络对高管、董事之外其他个体行为的影响。Butler 和 Gurun(2012)发
现，当共同基金经理与公司 CEO具有共同教育网络时，就公司股东提出的限制高管薪酬的决议进
行投票时，共同基金更有可能投出反对票。并且当 CEO 的学历水平比具有联系的基金经理更高
时，其薪酬水平也会更高。Guan等(2016)检验了审计师与公司高管之间的同学关系是否会影响审
计质量，研究发现当双方具有联系时，审计师将更有可能发布无保留意见的审计报告，但公司的会
计信息质量更低、审计人员也获得了更高的审计收费。这很有可能是因为在审计人员的执业过程
中，谨守独立性原则要比信息充分沟通更为重要。
关系网络不仅仅是信息传播的渠道，还可能影响个体之间的心理预期、行为选择。这一类文献
一定程度上和近年来兴起的行为财务(Behavior Finance)研究相关，从更为社会化、人性化的角度
对个体的行为选择做出了解释。信息作用和偏好作用通常是并存的，究竟何者更为突出，很大程度
上是取决于研究的具体情景。在强调沟通的场景下，信息作用将更为凸显;而在强调监督的场景
下，偏好作用可能发挥更大的作用。对关系的形成机理、经济后果的进一步细化、甄别，是关系研究
文献对网络研究文献的推进和发展。
四、中国研究现状
当正式制度安排薄弱、法律体系不健全时，社会关系在商业活动中将发挥更为重要的作用(Al-
len et al．，2005)。在中国当前关系型经济环境下，社会关系无疑在商业活动中具有重要作用，国内
理论界也对中国的关系网络问题进行了大量探讨。
国内的社会关系网络研究，早期主要关注公司董事所嵌入的社会网络问题。这类文献借鉴网
络化研究的方法，以董事在网络中的位置反映其信息优势，考察网络对董事行为的影响。如陈运
森、谢德仁(2011)考察了独立董事网络对公司治理的影响，研究发现独立董事在网络中的位置越
中心，独董的治理效应越好，表现为公司投资效率越高、高管薪酬对业绩的敏感性也更高。万良勇、
郑小玲(2014)考察了董事网络洞结构与企业并购行为的影响，发现洞结构位置有助于企业迅速获
取并购信息与机会。整体而言，这一类研究都支持了关系网络的积极作用。此外，陈仕华等
(2013)的研究也发现了董事网络的传染作用，即董事网络可能带来公司在并购行为方面的趋同。
近年来，研究开始关注公司董事以外的其他群体，研究方向也开始朝关系化方向发展。刘诚等
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(2012)从老乡、校友、共同工作经历三个方面刻画 CEO 和独立董事的社会关系，发现 CEO 倾向于
任命与自己有社会关系的独立董事，且 CEO 的权力越大该现象越明显;但任命这些有社会关系的
独立董事并没有增强董事会的建议功能。陆瑶、胡江燕(2014)研究了 CEO与董事会之间的老乡关
系对公司风险水平的影响，发现 CEO与董事会之间的老乡关系削弱了董事会对 CEO的监督，存在
老乡关系的公司更容易出现积极的并购行为，并且公司的综合财务风险也更高。吴溪等(2015)以
曾在同一事务所共事定义独立董事与审计师之间的社会关系，发现同事关系减弱了两者的独立性。
蔡宁、何星(2015)考察了风险投资之间通过联合投资搭建的关系网络对公司行为的影响，发现风
投在网络中的位置越中心，越有可能抑制公司的投资不足，但同时也推动了过度投资。申宇等
(2016)考察了基金经理之间校友关系的影响，发现校友关系的广度和深度都能为基金带来业绩的
正向提升。关系网络能够帮助基金经理获取更多私有信息，从而进行更加积极的主动投资与隐形
交易。
整体而言，我国的关系网络在未来还具有以下可进一步拓展之处:
首先，虽然关系网络研究兴起于西方，但中国关系型社会的现实制度为这一研究提供了独特且
重要的研究情景。例如，较之西方研究着重关注同学、同事等关系维度，中国自古以来的“乡土”思
想以及严格的户籍管理，造就了中国人突出的老乡观念，这就使得老乡关系成为中国式关系网络研
究的特殊视角。尤其是近年来文化研究中方言问题的兴起，为测度、探讨老乡关系又提供了新的研
究视角。如何以基于中国情景的研究视角发展中国式的关系网络研究，进而推动相关领域发展，成
为未来研究可以考虑的方向。
其次，中国情景也为关系网络研究提供了多层次的研究视角。西方社会人际关系简单，对关系
网络的刻画也相对单一，往往只考虑了常见的同学、同事、家族等关系类型并简单叠加。事实上，中
国社会中的关系类型要复杂得多，并且直接、显性关系之外，还存在许多间接、隐性关系。例如股东
关系研究，显然无法照套个体关系的研究套路，兼之我国上市公司股权的复杂历史沿革，需要更多
地从产权关联、产权性质、发起人甄选等角度，多层次加以考虑。如何从财务研究、实证研究需要的
角度，抽象、概括这些关系种类，尽可能多角度、多层次反映、测度关系的影响，以中国话题推动关系
网络研究，是未来研究应该考虑解决的问题。
再次，关系网络发挥作用的具体机理、由此产生的不同影响，应该成为未来研究进一步考虑的
话题。现有文献显示，关系网络既有可能对个体行为产生积极影响，也可能带来负面效应。之所以
会出现这样的矛盾结果，需要进一步分析、探究不同情境下关系网络的作用机理。在信息交流更为
重要的环境下，关系网络将增加个体的信息优势，从而产生积极作用;在监管、监督更为重要的环境
下，关系网络可能引发有偏信任，带来合谋、舞弊等消极后果。厘清这些理论问题，才能理解、解析
关系网络对内嵌于其的个体可能发挥的真正作用。
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Social Network and Corporate Finance
CAI Ning
(School of Economics，Xiamen University，Xiamen 361005，Fujian)
Abstract:Social network attracts more and more attention in corporate finance． In the first stage，research is focused
on investigating the global network effect of social interactions on individual． In other words，a strategic position in the net-
work gives a player a competitive informational advantage relative to other players that are less connected． In the second
stage，research is focused on investigating the effect of social ties locally at the firm－pair level． The impact of social ties is
divided into two aspects:information effect and bias effect． The research of social network in corporate finance is important
and practical in China．
Keywords:social network，information effect，bias effect
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